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1序 一一 従業員持株制度の意義
今 日のいわゆ る 「証券資本主義」 の下 では,何 人 も発行市場,あ るいは流通 市場 か ら株式 を取得
す ることに よ り株主 とな ることがで きる。 したが って,株 式会 社 の従業 員 も…般株主 と全 く同様 に,
容易 に株 主 となれ るのである。 しか しなが ら,本 稿 で考察 す る 「従業員持株制度(employeestock
ownershipPlan)」は,こ のよ うな一般 的持 株,な い しr従 業員の一方的株 式取得 を前提 とす るも
のでな く,経 営者側 においてあ る尉的 を もって適宜 の条件 を提供 し,ま た相 当数 の従業員 に持株 を
の ロ
勧奨する』 ものである。 すなわち,従業員持株制度とは,r株式会社の従業員がその雇傭される会
社の発行する株式を,会社との間に決定される条件に従って所有し,従業員であると共に株主とし
ゅ
て同時 に所有者 の立場 に置かれ る制度 』 をい う。'
その 日的 として は,一 般 に①愛社精 神の高揚,② 貯蓄奨励 による福祉 向上,③ 従業員 の財産形成,
④ 労使問 の一協調,⑤ 従業員 の経 営参加,⑥ 従業員 の定着化,⑦ 長期安定株 主 の確保,⑧ 株価 の安 定・
　コ
⑨外 部資本 による企 業支配 の防止,⑩ 増資対策等 資金調達 な どが挙 げ られ る。 この'うち①～⑥ は,
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経営労務上の要請からの福利厚生施策としての効果が期待されており,また⑦～⑩は,経営財務上
の効果を期待するものといえる。
このように,従業員持株制度は,その基本的機能として,経 営労務機能と経営財務機能とを併せ
もつといえるが,そのいずれに重点が置かれるかは,会社の経営状態や企業環境によって左右され
るであろ うし,ま た,時 代 の要請 とと もに変化 す る もの と考 え られ る・
H従 業員持株制度の変遷
わ繭 における鮭 鱒 ㈱ 度の先駆的諺 潔は,すでに野 次大難 身巨枇 醍 製糸訟 父
鉄道,福 助足袋 な どにお いてみ られたが,こ の制度 が一一・般化 したのは第二 次大戦後 の ことであ る。
くの
終戦後,「財 閥の解体 ・株式 の民主化」 の旗 印 の下 で,従 業員持株制度 は著 しい発達 を遂 げ た。
す なわち,財 閥解体 に伴 う持 株整理委員会 の放 出株 が従業 員に対 して優先的 に処分 されたほか,特
別経 理会社 に指定 された会 社の再建整備 計画に もとつ く増 資新 株 が従業員 に割 当て られた。'そして
一般的 に も,戦 後 わが国 の経済再建 ない し再編成 の問題 の…環 どして,い わゆ る経済 民主化 な い し
経 営民主化 の問題 と関連 して,自 社 の従業員 によ る株 式の取得 ・保有 を奨励 す るとい う方策が採 ら
れた。 さ らに,大 戦 に よる国民経 済の貧困のた めに,株 式 の一一般募集 が困難iとな り,勢 いこれ を社
内に もとめ,多 くの会社 によ り頻 繁に行われ た増 資に 当 って,旧 株主 と並 んで従業員 に も,あ る程
度 優先的 引受 が認め られるこ とが 多か った。..
しか しなが ら,当 時 の労働者層 は生活資金す ウ十分 に確 保す るこ とがで きず,そ のた め株式購入
のた めの余裕 資金な どな く,加 えて会 社め増資が度 重 な るに至 ると,そ れが従 業員 の払込能 力の限
界 を越 える ものとな り,そ の結 果 と して,当 時 の従業員持株制度 は,自 然に消 滅す る運命 にあ った。
か くして,こ の よ うな初期 の従 業員持 株制度 は,藻 利 重隆教授 が指摘 され るよ うにr資 本調達 の
くの
財源 を この制度 に もとめたわけ では な くて,い わゆ る経済民i三化 の 目的 を実現す るため』 の もので
孝)つた といえる。",
しか し,そ の性格 は,次 の時 期に なる と大 き く変化す るに至 る。
昭和30年以降 の高度繕済成長 のなか で,旺 盛 な設備投 資 を賄 うため に大規模 株式会社 の増資 が盛
　
んに行わ れたが,そ れ に関連 して従業員持株化 が図 られた。 すなわち,増 資 に際 して,そ め 一部 を
第三 者割 当 とし,正 規 の従業員全 員 に勤務年数 な どに応 じて 自社新 株 を額面価 額 で割 当てた例 がみ
られ るほか,公 募株 の一部 を 「ひ もつき」 に して従業員 の希望 者に公募 価額では め込 んだ ところ も
あ った。・
　
どころで,こ .の時 期 と相前後 して,、法人 への株 式 の集 中が 目立 って増 えるよ う.にな る。.つま りレ
戦 後の財 閥再編 、と りわ け系列会社 間の株 式の相互保有 に よる系列 の一層 の強化 が図 られた。 その
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際,主 と して系列化促進手段 と して利用 されたのが,役 員,縁 故 先,関 係会社 な どに対 す る第三者
割 当であ った。 この よ うな状況 のなか で,第 三 者罰 当の一一種 と して従業員持株 制度 が採用 されたの
は,水 越潔教授 が指摘 され るよ うに,ま さに系列 を 目的 とす る縁 故割 当,関 係 会社割 当な どのrそ
くの
の他 の第三 者割 当を正 当化 す るた めの ものであ った とも考 えられ る』 のであ る。
1昭和36年夏以降 の金融 引締 めによ り,法 人 は,そ の所有 す る株 式 を売却換金 した。 これに よ って
株 式の需給 関係 は悪化 し,そ のため株価 は大幅 に下落 した。 そ こで,増 資の際 の失権株 を消化 し,
ゆ
安定 株主 をふ やす なめに,従 業員持株 につ いて の認識 が高 まった。株価 の不 振 と増 資失権株 の増加
に悩 んでいた会社 のなかには,自 社株 投資奨励運動 を行 うものが少 な くなか った。 しか し,ひ とた
び増資払込 みが終 了 し,失 権株 のは め込み が済 む と,そ れ も下火 とな る例 も見受 け られた。'
か くして,こ の時 期の従業員持株制度 は,労 使関係 の改善 とい う目的 を もった経 営労務 上の要請
か らとい うよ りも,む しろ会社 と りわけ大規模株 式会 社の 一;・時的 な経 営財務 上 の要請か ら設 け られ
た もの といえ る。
従 業員持株制度 は,昭 和40年代 に入 ると新 たな発展期 を迎 え るに至 る。
昭和40年前後 か らのいわゆ る 「資本 自由化」 の進 展 のなか で,、外 国 資本 によ・る乗取 り防止 のため
に,大 規模株 式会社 は,株 式 の相互持 合い,関 係 金融機関へ の大量 はめ込 み等 に よ り,安 定株主 を
法人 に もとめたが,そ の一方 で,r個 人安定株 主 と して,最 も信 頼 で きるところ の 自社従 業員 に株
ゆ
式取 得 をすす め るため,持 株制度 が採用 され るに至 った』。 さ らに,折 りか らの勤労者 の 「財 産形
成」政策と相ま.っで,「財形商品」 としての従業員持株制度を掲げた証券会社や信託鐸行によるキ
ャンペー ンが,こ のよ うな環境,.諸情勢 に適合 した ため,こ の新 しい持株制度 は,L場 会 社 を中心
くゆ
として急速に展開した。この段階の従業員持株制度はr常設機関として持株会を設置し,従業i員が
資金を積み立て自社株を継続的に購入する仕組みで,多 くの場合 会社から持株会に対 し奨励金と
　き
して一定の補 助 が与 え られて いる』。 すなわ ち,給 料 および賞与か らの天 引 きに よ る 「月掛投資方
式」 と,管 理運営機 関 と しての 「従 業員持株 会」 の常設 に よ って,継 続性 と計画性 のあ るII亘常的な
制度 とな った のであ る・ この制度 につ いてさ らに者 えば・証券 会社 や信 託銀行 がその推進 力とな っ
てい ること も特'色とい える。
か くして,『 持株 会は,主 ど して一時的 な経営財務 要請 に応 えるための臨 時的な措 置 と して採 ら
れた初期 の従業 員持 株制度 とは異な り,従 業員 の財産 形成 とい う経 営労務管 理,と くに従業員福 利
ゆ
厚生 口的か ら,.経営制度 と して導入 された もの であ る』 と評価 され るに至 った。
ところで,か つて 「株式の民主化 」 の時代 には60%を超 えていた個人持株比 率は大幅 に低下 し,
昭 和55年には遂 に30%を割 って しま った。 その反面,法 人持 株比率 は年 々増加傾 向にあ る。 そこで,
この よ うな株主 の法人化現象 に歯止 めをかけ,個 人株主の増大策 と して,従 業員持 株制度 に期待が
ゆ
か け られ るよ うにな った。
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昭和56年6月,大蔵省証券局は,第一次整備拡大措置として,いわゆる 「拡大従業員持株制度」
を公認した。すなわ転 非上場会社:にも従業員持株制度を普及させるための方策の一つとして,従
業員持株会ゐ買付対象株式の範囲を 「自社株」から 「関連会社の株式」(親会社等人的資本的関係
　
のある会社,経常的な取引関係のある上場会社の株式)に拡大 した。
さらに,昭和57年4月には,第二次整備拡大措置として,いわゆる 「グループ従業員持株会」の
設立が認められたdずなわち,従業員数が少ない等単独では持株会の設立が困難な会社も持株会を
設立できるようにし,』実質的に持株会の対象範囲め拡大を図ることにより,前年6月 の第一次整備
拡大措置を}層実効性あるものとし,従業員持株会のグループ化(関連会社数社が共同して一つの、
　
持株 会 を創設 す ること)'を認 め ることにな うた。
・'このよ うに従業員持 株制度 は,r上 場 大企 業だ けでな く,中 小企 業 に まで波 及 し,ひ いては個 人
ゆ
株主層が国民全般に広 く拡大されることを期待されている』といえる。
かくして従業員持株制度は,もはや個別会社の経営労務政策的制度ないし経営財務政策的制度を
超え,「企業集団」経営政策的制度から,さ らには国民経済の立場から 『個人株主の歯止めとして
ゆ
の証券 ・金融 政策的制度』 へ と発展 す るに至6た とい って過 言ではなか ろ う。
皿 従業員持株制度の現況
全国証券取引所協議会は,「株式分布状況調査」と併せて,個 人株主数,個 人持株数の実態をよ
り詳しく把握するため;昭和48年度から従類 持榊 渡 の実施状況を調査 してい署。
この調査 によれ ば,昭 和59年度 たおけ る従業員持 株制度 実施会 社数 は年 々増 加 してお り,1,588
社 で全上場 会社(1,806社)の87.9%を占めて いる。 つ ま り,大 体 において,全 上場会 社 の10社の
うち9社 が との制度 を実施 してい ることにな る(第1表)。
次 に1資 本金規模別の実施 率 をみ ると,資 本金5億 円未満 が,71.4%,10億円未満 が77.0%であ
る.Oに対 し;100億円以上500億円未満 が,94・1%,500億円以上が95.4%とな ってい る(第2表 参
照)。す なわ ち,資 本 金規模 が大 き くな るにつれて,実 施 率 も高 くな る傾 向 にあ る。 したが って,
社会 的資本 を集 中できる大規模 株式会社 ほ ど,従 業員持株制 度 を実施 し易 いこ とにな る。
1
～朱に,従 業員持株会 の所:有株式数 は,32億2,900万株 であるが,'前年度 比3,500万株 の増加(増
加 率1.1%)に と どまり,や や伸 び悩 ん でい る(第3表 参照)。その要因 と しては,株 価 の大幅 な
上昇 を背景 に,① 持株会 によ る株式の買付 け株数 の増加 が鈍 くな った こと.,②加入 従業員 によ る株
ゆ・式 の引出 しが増加 した ことな どが考 えちれて い る。
またづ持株 会所宥株式数 の持株制度 実施 会社発行 株式数 に対 す る 比 率 は1.37%であ るが,こ の
比率 は57年度 の1・42%を最 高 に2年 連続 低下 して い る(第3表 参照)。 これ は,持 株会 の所有株 式
…一・従業員持株制度 とその経営財務機能 一一107
数 の増加 率(1.1%)が低 いのに対 し,実 施会 社の総発行株 式数が4.4%増 と伸 びてい るため といわ
れ てい る。 同様 に,'持株会所有株式 数の全 上場 会社総発行株 式数 に対 す る比率 も低下 し て お り,
1.25%とな ってい る(第3表 参照)。
次 に,拡 大従 業員持 株制度 につ いては若 干古 い資料 にな るが,制 度 実施 翌年の昭和57年4月15日
現在 で,実 施 予定会 社は553社,・実施 済会 社は218社に達 して いる。
これを資本金規模 別にみ ると,1,00Q万円以上5億 円未満 の会 社が実施 予定会社 で約85%,実 施
第1表 従 業 員 持 株 制 度 実 施 会 社 状 況
年
度
昭48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
金
上
山場
会
社
数
(A)社
1,684
1,706
1,710
1,719
1,723
1,707・
1,723
1,734
1,749'
1,771
1,790
1,8Q6,
層『持
株
制'度
実
施
会
社
(B)社
1,019
1,105
1,174
li225
1,274
1,304
1,345
1,387
1,439
1,505
1,556
1i588'
実
施
会
社
の
比
率
(B)%
(A)
60.5
64;8
68.7
71.3.
73.9
76.4'
78.1
80.0
82.3
85.0
86.9
87,9
(出所)「 昭和59年 度従 業員持株 制度実施 状況調査」
『証券』第37巻438号,昭 和60年9月.・23頁。 ・ 唱i.・ 〔
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済会社で約80%を大半を占めている。 また,従 業員数では,100人以上500人未満の会社が,実施
予定会社でも実施済会社でも,ともに約60%と過半を占めている。 このように,拡大従業員特株
制度は・非上場会社においても比較的中規模な会社で普及していることがわわる。
発行会社との関係でみると,資本関係,人的関係,取 引関係の3条件とも充足する会社が実施予
定会社で約30%,実施済会社で約45%,資本関係を充足する会社が実施予定会社で約30%,実施
済会社で約45%どなってお り,資本関係を有する会社が大半を占めている。ちなみに,=取引関係の
みを充足する会社が実施予定会社で約35%,実施済会社で約10%で あり,人的関係のみを充足す
第2表 資 本 金 規 模 別 従 業 員 持 株 制 度 実 施 会 社'状況
資 本 金
1億円以上
5億円未満
5億円以上
10億円未満
10億円以上
20億円未 満
20億円以上
30億円未満
30億円以上
50億円未満
50億円以上
100億円未満
10Q億円以上
500億円未満
500億円以上
全上場会社数
(A)社 、
58年度
30
395
.402
197
222
266
218
60
59年度
28
343
、384
219
240
271
256
65
実施会社数
(B)社
58年度
20
;309
344
180
197
247
202
57
59年度
20
264
327
204
217,
253
241
62
実施会社の比率
(B)%
(A)
58年度
66.7
78.2
85.6
91.4
88.7
92.9
92.7
95.0
59年度
71.4
77.0
85.2
93.2
90.4
93.4
94.1
95.4
(出所)前 掲 「昭和59年度従業員持株制慶実施状況調査」24頁。
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る会社は ほ とん どな い(以 上,拡 大 従業員持株制度 につ いては,大 蔵省証券局総務課課 長補佐窟 田
⑳
辰 郎氏作成 の 資料 に よる)。
昭和59年度 の拡大従業 員持株制度 の実施状況 は第4表 の とお りであるが,こ れ による と,前 年度 ・
に比べ,実 施 会社数,所 有 株式数 な どが減少 してい る。
次に個別会 社 につ いてみ る と,既 に大 株主上位 に進 出 して いる持株会 も多 い。 東洋経 済 新 報 社
第3衰 従 業 員 持.株会 所 有 株 式 数 状 況
年
度
昭48
49
50
51
52
53
54
55
56
57・
58
59
総全
発 上
行 揚
株 会.
式 社
数 の
(A)
百万株
149,538
158,728
172,474
183,074
192,885
199,064
206,786.
215,973
230,677
239,415
249,204一
258,164
総 実
務 施
行 ム 。
株 調
式 社
数 の
(B)
百万株
102,701圃
115,603
133,688
146,264
159,052
168,369
177,'1)60
187,819
203,277
216,105
226,542
236,433
持
株会
.
所
有'株
式
数
(C)
百万株
673
938
1,267
1,634'
2,000
2,196
-2
,412
2,616
2,792
3,074
3,194
3,229
持 株 会
所 有 比 率
対実施会社
(C)
(B)
%
0.66
0.81
0.95
1.12
1.26
1.30
1.36
1.39
1.37
1.42
1.41
1.37
対止揚会社 .
(C)
(A)
%
0.45
0.59
0.73
0.89
1.04
1.10
1.17
1.21
1.21
1.28
1.28
1.25
(出所)第1表 に同 じ。
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第'4表 拡 大 従 業 員 持 株 制 度 実 施 状 況
項 目
年度
実 .施.会.社数(社)
買付対象銘柄数(銘柄)
保有株式数A(万 株)
買 杜 対 象 銘 柄
総発行 株式数B(万 株)、
A/B(%)
昭56
161
74
1,003
倒
2,401,000
0.04'
昭.57
1,150
136
3,503
4,901,523
0.b7
昭58
1,221
158
4,219
.5,489,767
O.08
昭59'
1,167
150
3,967
5,760,166
0.07
(注)・56年摩だ砂1億未満四捨五入。 、
(出所)東 京証券取引所 「東証要覧 写98S』53頁および前掲'「昭和59年度従業員持株制度家施状況調
査」31頁より作成。
『会社四季報』 鱈16・年第 蝶)に よれ ば・大槻 欄 に鰍 会 力・顔 を出 して いるのは426社で あ る。
その 内訳は・筆 頭株主 に22社t第2位 に34社,第3位 に44社,第4位 に47社,第5位 に43祉,第6
位 に52祉・第7卿 こ68?±・第8伽 ・46社・第9位 に42駕 第 ・・位 シ・28社と・・張 合 であ る1な お,
持株会 が筆頭株主 とな ってい る会社 は,建 設会 社や地方銀行 に多 く,そ こでは持株比率 も12.6～
2・2%と高 く,他 の法 人株 主な い し機 関株主 を しの いでいる(第5表 参照)。'
従業恥 榊 渡 は近鮒 び悩みの傾剛 ・あるものの,そので層ゐ甑 醗 展のために,証券界を
中心に改善策が取り組まれて繊 今そ麦も拡大餉 を辿るものと漁 され洛 会社の安定拠 とし
て,さ らに多 くゐ持株会 が上位 に進 出す る もの と思わ れ る。
IV従業員持株制度の経営財務機能
序において指胤 たように・後期 持株制度の基本的な機能は,経営労務機能と経営財務機能と
にもと脚 ・るが・軸 ρ搬 的な理解は・r従類 の睡 形顧 ための鵬(福 利馳)政 鶏
として捉え,そ の経営労務機能がしばしば強調され,経営財務機能はひわば副灰的なものと見なさ
れ て きた 。
従類 持株制脚 こついて糊 醗 灘即 ・r…搬 的には・ この制度の主目的は,こ れを資本謬腿
にもとめることはでき渦 とし,rこの制度による資本の縫 莇 くまでも肩励 と し囎 さ
れるべきであり,その主目的はあくまでも労資関係の改善にもとめられるべきであろ箔 とされる。
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第5表 従 業 員 持 株 会=筆 頭 株 主 の 会 社
会 社 名
飛'島 建 設
佐 田 建 設
名 工 建 設
千歳電気工 藁
タ六イエスパ ック
双葉電子工業
千 趣 会'
東京都民銀 行
十 六 銀 行
清 水 銀 行
京 都 銀 行
.大 阪 銀 行
四 国 銀 行
阿 波 銀 行
親 和 銀 行
大 分 銀 行
肥 後 銀 行
佐 賀 銀 行
十 八 銀 行
琉 球 .銀 行
広島相互銀 行
滋賀相互銀 行
持株比率
5.4%
4。9
5.1
4.3
5.2
12.6
8.5
4.2
4.0
2.2
5.4
6.8
4.8
2.2
3。8
4.1
5.4
3.7
3.7
3.7
6.2
7.2、
第2位 株主
富 士 銀 行
佐 田 一 郎
名 工 商 事
住友電気工業
密 士 銀 行
衛 藤 五 郎
高 井 恒 昌
日本興業銀 行
岐阜相互銀 行
鈴 与 ㈱
グ ン ゼ
住 友 銀'行
安田火災海上
口 本 生 命
三 菱 銀 行
佐伯信用金庫
宝 典 業
田本興業銀 行
三 菱 重 工 業
日 本 生 命
富 士 銀 行
住 友 銀 行
持株比率
46%
2.3
4.8
3.7
5.0
6.8
5.6
3.7
3.4
2.1
3.1
4.8
4.0
1.6
2.4
3.4
3.8
2.2
2.0
2。4
5.0
5.8
第3位株主
三 菱 銀'行
日産火災海 上
東 海 銀 行
東 海 銀 行
三 和 銀 行
細 矢 礼 二
高'井 薫
日 本 生 命
明 治 生'命
五 湖 製 紙
爪 セ ブ
田本長期信用銀行
安 田 生 命
中島木材工 業
日 本 生 命
明 治 生 命
富 士 銀 行
肥 後 銀 行
富 士 銀 行
第一勧 業銀 行
日本匿券信用銀行
第一勧業 銀 行
持株比率
4.6%
2.3
4.4
3.6
'4
.5
6.8
5.1
2.9
3.2
1.9'
2.2
4.2
3.5
1.5
2.0
2.5
3.6'
2.1
1,7
2.1
5.0
3.7
(出所)東 洋経済新報社 『会社四季報3(60年第4集)よ り作成。
今 日の一般的な理解 は,こ の藻利 説 を踏襲 した もの と考 え られ る。
これに対 して上林 正矩教授 は,従 業 員持 株制度 の基本的 な機能 と して,① 従業員 の株 主 と して
　
の諸機能と,② 従業員の出資機能すなわち従業員による企業の資本調達機能との二つを挙げ,と
　
りわけ後者を 『従業員持株制度の本質的機能である』 と主張 し,『経営財務論(わ けても資本調達
　
論)の 一課題 』 として捉 えてお られ る。
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以上 の よ うな見解 の相異 は,藻 利 教授(労 務管理論 ・生産管理 論)と ⊥林教授(証 券 市場 論 ・経
営財 務論)と の経 営学 におけ る専 門分野 の相異 に もとつ く,従 業員持株制度 に対 す る関心 の持 ち方
の違 いにあ るとい って言 い過 ぎであ ろ うか。'
か くして財 務論 を研 究す る立場 にあ る私 に とって も,関'収よ従業員持株制度 の経 営財 務機能 に あ
る。 けだ し,仮 りにその経 営財 務機能 が副次的 な もので しかな いと して も,そ の こどを もって経 営
財務機能 を全 く無視 して も良 い ことにはな らないか らであ る。
と ころで・ われわれの理解 では・ 経 営財務 とは・「資本 の集 中」二 資本9)「調達」.と 「資本 の集
　
積」=利益の.瑠保」 とをその主要な内容とする.ものであり,ζのような経営財務上の諸政策を規
定すや 「支配の集中」をも包摂す.る。
したがって,こ一こでは・従業員持株制度の経営財務機能として・① 株式資本集中機能・② 資本
籟 畷 罷職 よび.③支醜 中購 有旨にっ紋 燃 する・
1.株式資本集中機能
従業員持株制度には,従業員に ① 会社の発行する新株を引受けさせる方法と ② 市場で発行済
株式を買付けさせる方法とがある。:このうち,財務論わけても株式資本集中論の対象となるのは,
前者ゐ 「新株引受方式」である。ただし,後者の じ旧株買付方式」も支配集中論の対象とはなりう
おオ
るが,従 来 嬬従 業員 の 「財産形成j論 の観 点か ら議論 されて きた もの といえ る。 したが って,.ここ
では 「新 株引受 方式」 に限定す るものであ る。 .`
従業員持 株制度 について財 務論 か らの アプローチぽ少な い が,水 越潔教授 は,『中小規模株 式会
社 に よる 「従業員持株」 さ らには 「従業員持株制度」 の利 用 にお いては ……労使関 係的な色彩 はむ
　
しろ弱 く,単 に増 資の ための一手段 で ある.とみる方 がよいのでは な いか』 之 考 えてお られ,『増 資
　
を困難 とす る中小株式会社 の株式資本集 中の手段 として』 捉 えてお られ る。 けだ し,中 小株 式会社
は非上場会社 であ るが故にド 一般 に流通 市場 が存在 しないため乳従業員持株制度 は 「新 株引受方式」
に よ らざ るをえないか らであ る6と りわ け,今 週のいわゆ るベ ンチ ャー ・ビジネスのご とき非⊥:場
会 社で あ って も優 良な内容 を もつ会社 で・ しか も上場指内壁 の会社(い わば未上場 会社)の 場 合 に
　
は・当面 『楓 資楳 中において・広く搬 螺 に締 しえ蜘 とす禍 会石=の内容}憩 い
従業員 を対象 と して株式資本 を集 中す る手 段 と しては,相 当の意義 があ るよ うに思 われ る。
しか しな がち私 は,こ の従業員持株制度 につ いて,中 小株式会社 にお け る株 式資本 集 中の手段 と
見 なす ことは もち ろんだが,そ れ のみな らず,む しろ大 規模株 式会 社わ けて も.ヒ場 会 社 にお け る株
式葺本集 中 とい う株式金融 上の意 義 を強調 したいのであ る。
何 となれば,従 業一員持株制度 は,そ の普及 が全上場会社 のなぼ9割 に達 して いるか らであ る。 そ
して また,「従業員」 とい う極 めて狭 く限定 された範 囲の者 で あ り,し か も一人一人 では零細 な資
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金 の供給 者に しか すぎない と して も,そ れ を数 多 く雇用 す る大規模株式会社 にあ っては,そ の新株
引受 に よ る払込 金額は,決 して無視 で きな い高 い数値 を示 すか らで あ る。 しか も丁従業員持株会」
とい う常設機 関 を通 して,株 式 資本の集 中が極 めて安定的 で,か つ容 易 ・簡 便 な もの にな った どい
え る。 と りわけ,持 株会 が筆頭株 主ない し上位 株主 とな ってい るむ ころでは,な お さらであろ う。
か ぐして,従 業員持株制度 の株式 資本集 中機 能 を解 明.するためには,「従業員持株会」'の株 式資
本集 中機能 を明 らかに しなけ ればな らない。
　
まず,「株 主割 当増資」.によ.って,株 主た る持株会 に増 資新株 が割 当て られた場合 であ る。 この
場 合・.加入 者た るそれ ぞれの従業 員は・・割 当時 の持 分 に比例 して新株 引粟糠 を有 す る が,増 資そ
の ものは予測困難な た め もあ り,天 引 きに よる給与積 立金 や賞与積立 金な どは充 当せ ず,別 途 に
加入者 か ら払込 金相 当額 を受 け ることにな って い る6こ の場 合,加 入 者 にと つ:て,新株 の払込 の
ための拠 出金 が多額 とな る場合 に備 えて,持 株会 がそのた めの融 資斡旋 を行 うことに してい る例 も
多い。
また,も と もと新株 引受権 は,文 字通 り権利 であ って義務 ではないか らづ加入者 に対 して新 株の
払込 のた めの拠 出 を強制 するこ とには問題 があ る。 そのた め,本 人の意思 または割 当後 の退職 ・脱
退 な どに よ り,持 株会 に割 当て られた新株 の一部につ き失権 株 が生 ず る聯 合が予想 され る.こ の場
合,① 「持株 会は拠 出のなか った部分は失権 す る」 こと.にな るのが建前 であるが,通 常 実務上は,
② 「拠 出がなか った部分 については持株会 が別 途資金 を調達 して払込 むJこ とに してい る例が多 い。
後 考の場合 には,増 資処置 が簡便 とな るため,株 式資本集 中の上で果たす役割 は大 きい とい える。
　
次に,「公募増資」 の場 合であ る。.この場合,公 募増資分 については,持 株会 でその取 得の有無
が決 定 され,取 得が決定 された場合 には,上 場会 社にお いそは,通 常,給 与積 立額の2削3か 月分
を もって公募 新株 を取得 す ることが多い。 その理 由 と しては,公 募新株 は時価 に対 して若干割安 で
あ るため取得希 望 が強 いが,そ の反 面,払 込終 了 までの間 に株価変動の懸念 も予想 され るの で,短
期聞分 を充 当す るた め とみ られてい る。そ の間 の旧株 の市場 買付 は,当 然 中止 とな る。 また,加 入
者か ら臨 時積 立 を募 り,そ の総額 に 見合 った公募新株 を取 得す る事例 もあ る。
か くして,以 .Lのよ うな 「新株 引受方式」 による 「有償増 資」 の場合,加 入者の払込 について持
株会 は,株 式 資本 の集 中に寄与す べ く,失 権 の防 止,払 込 の容易性 を最 重点 に事務 処理 を行 うべ き
　
ことが要請 されて いる。
この よ うに従業 員持株制度 は,「新 株引受方式」 を採 る場 合,「従業員持株 会」 とい う従業員 のい
わば 「零細 資金糾合体」 を通 して株式資本 を集 中す るための制度 と して機能 す るのであ る。 しか し
な が ら・ この場 合 には,「 自社従業 員」 とい う 「特 定少数」 か らの株式 資本の集 中に と どまる。'
近 年 にお いては,「拡大 従業員持 株制度」 と 「グルー プ従 業員 持株制度 」 の公認 によ り,持 株制
度 の一層の 普及 ・拡大化 が図 られた。 す なわち,r従来 か らの個別企 業別 の従業員持株会 の買付株
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式を 「自社株」から親会社等人的 ・資本的関係のある会社,経常的な取引関係にある上場会社の株
式,す なわち 「関連会社の株式」に拡大し,いわゆる 「拡大従業員持株会」を認めつつ,上場会社
中心の同制度を非上場会社への普及をもめざし,さらに,従来ゐ従業員持株制度を管理 ・運営し統
括 しうるグループ従業員持株会の創設へ,す なわち個別企業 レベルをまたいで,横断的に従業員持
株会ないし拡大従業員持株会をグループ化 して関連会社数社の共同による一つの持株会を創設 す
　
る』 ことが認 め られた のであ る。
この こ とは,上 場 会社 にと っては,新 株発行 の際 に安定 した資金 供給者 が拡大 した ことを意味 す
る。 つ ま り,従 来 の個 癖会 社 の従業 員 とい う 「特定 少数」 か らだはでな く,関 連会社 な い し関連会
社 グルー プの従 業員 を も含 む比較的 「特定 多数」 か らの株 式 資本 の集 中 を可能 に したみであ る。 し
たが って、:この段階 にお いては,従 業員持株制 度 の株 式資本集 中機能 は,よ り高度 な もの とな って
いる。
また上場会社は,.r個別従業員持株会」,「拡大従業員持株会」,および 「グループ従業員持株会」
の支えを基礎に,よ り大きな社会的資本の集中が可能となる。
すなわち,新規上場や市場一部への指定,あ るいは上場会社の地位の確保のたあには,一定の株
主数および株式数が必要木可欠であるが,'持株会における従業員の持分が一定株数に達すれば,従
業員個人の名義に書き換えて株券を所有し,この株券ほ自由に売却可能であるため,従業i員持株制
なの
度には個人株主数および個人株式数の増大促進機能が期待されている。その結果として,土場会社
たりうるならば,'会社の社会的信用は向上し,『株式による資金調達の目的を達成するのみならず,
ゆ
さ らに大規模 かつ多様 な資金調達 ルー トを確保 す ることが で きる』 の であ る。
一そ うした意味 では
,従 業員持株制度 は,株 式会社財務 にお いて間接 的な い し補 完的な機能 を果 た
す にす ぎな いか もしれ ない。何 となれ ば,持 株会 か らの資本調達 のみ によ って,今 日のごとき大規
模 な株式会 社の資本的需要 をすべて充足す ることは不 可能 だか らであ る。
しか しなが ら,こ の ことは,ま た別 な見方か らすれ ば,持 株会 が上場 会社 に と うて安定 したr限
界資金供給 者」 と して機能 し うることを意味 す るとい えよ う。
2,.資本集積 的機能
われわ れの理解 では,『資本主義企 業にあ って,資 本の集積 は,そ の会 社 が好 む と好 まざるとに
　
かかわ らず推 進 されていかなければ な らない,い わば至上命令 であ る。』 .
ここに 「資本 の集積」 とは,r一一・般 には利益 の資本化,つ ま り,手段 や制度 を問わ ず,利 益 の 「留
保」』(傍点は寺門)の ことであ り,「自己金融 」 とも称 され る。 したが って,そ の裏側 には,常 に
利益 の 「配 当」 とい う ものが存 在 す る。馳すなわち,'利益留保 額 と利 益配 当額 とは対 立 の関係 にあ り,
しか も一方が他方 を決 定す るとい う依存 の関係 に もある。 いわば 「対立 と依存」 とい う矛盾関係 に
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ある。
従業員持株制度 に と っては,株 式保 有に基づ き,「配 当」 とい う形 で企 業利 益 の分配 に従 業員 を
参加 せ しめ ること も,そ の本来 の 目的 の 一つであ る。 したが って,持 株制度 が資本集積 的機能 を果
たす とい うことは,そ の本来 の 目的か らすれ ば大 きな矛盾 であ る。 しか し,こ こでは敢 え て,従 業
員持株 制度 が 「留保」 と 「配 当」 との対 立 と依存 の矛盾関係 を解 消 す る,つ ま り 「留保」と 「配 当」
が一致 す る,換 言 すれ ば 「配 当」 を 「留保」 に転化 せ しめ る,す なわち それは 資本集 積的機 能 を果
たす ことにつ いて述べ てみた いd
ところでザ 資本 主義の論理 か らすれ ば,賃 金 が労働 者 に,企 業利潤 が資本家(株 主 な い し経 営者)
に それぞれ帰属 す ることにな る。 ところが,労 働運 動の高揚 と これに対 す る資本家の経 営理 念 の適
応 に と って,労 資協調 の名 の下 に,本 来 資本家 に帰属 すべ き企 業利 潤 の分 配 に労動 者 を参加 せ しめ
る制度 が,19世紀 の後半 以降,欧 米 で盛 んに提 唱 され,ま た実 践 もされて きた。 いわゆ る利益参 加
な い し利 潤分配 制(profitsharing・participationaUxb6nefices,Gewinnbeteili即ng)・が,そ れ
　
であ る。 さ らに,こ の労働者 に対 す る利潤分配額 を現金 で即 座 に支払わ ずに,こ れ を積立 て て社 内
に留保 す ることに よって,当 該企業 の 自己投 資に向け る制度 も設 け られた。 この場 合 には,ギ利 益
参 加」 とい うよ りもむ しろ企業 の 「自己金融」 その もの を構成 す ることにな る。 つ ま り名 目上 「利
益 参加」 を唱 える ものap,実質上 はr資 本集積2を 面 る もり といえ よ う。
わが国の場 合 には・.昭 和25年 前後 に 日経連 を中心 と して,利 潤分配制 が考案 ・提 唱 された こと
が
もあ ったが,こ の制度 は 一般 に普及 しなか った。 その代 りに従 業員 は,持 株制度 を通 して配 当 を金
銭 で受 け取 ることに よ って,会 社利益 の分配 に個人的 に参加 するよ うにな った。 ・
ところが,従 業員持株制度 の普及 ・発展 に よ り,そ れを管 理運営 す る機 関 と して従 業員持株会 が
組織 され ると,配 当金 とい う形 をとる会社利 益の分 配 も,単 な る個 人的な参 加か ら組織 的 ・集 団的
[1な 参加 へ と変革す る。 すなわ ち,配 当金は,持 株会 が一括 して受 け取 るこ ととな った のであ る。
この場合,持 株会 は,① 配 当金 をその都度各加入者 の持分 に応 じて金 銭 で分配 す る方式(金 銭
交付方式)よ りも,② これ を株 式の購 入 資金に充 当す る方式(再 投 資方 式)を 採 るよ うにな った。
けだ し,後 者 の再投 資方式 に よれば,加 入 者の所有 株式 の売買単位化 を促進 す る もの とな り,従 業
員 の 「財産 形成」 に寄与す る とい う持 株会 自体 の 目的に合致 す るか らであ る。 この点 につい ての持
株会 の実情 をみ る と・ 再投 資方式 が約90%,金 銭 楽付 方式 が約10%と な ってい る(山 一一ee券持
　
株制度部)。
このように,配当金が加入者たる従業員個人の手元に直接入 らず,持株会が一括して預り,それ
を自社株への再投資,と りわけ新株の払込に充当するならば,「利益の株式資本化」 という 「株式
ゆ
配当」に近似した効果を発揮することになる。すなわち,,株主総会後に一度は分配された利益が,'
現実には持株会の内部に留保され,その留保分が新株払込に充当されることにより株式資本に転化
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され るのであ る。 この ことは,ま さに 「配 当の留保化」 であ り,あ るいは 「資本集積的 集 中」 とい
ゆ
う,い わ ば対 立 した内容 を示す,矛 盾 的表現 が妥 当す る もの とな る。
もちろん,そ の留保分は会社 の利益 処分後 に生 まれ るもので あるか ら,貸 借 対照表 上に掲記 され
はは ずはない。・しか も,・持株 会 自体 は会社 とは一応分 離独 立 した機関 であ る か ら,厳 密 に冒 えば
「利 益留保」 とは いえない。 しか し,そ れは利 益金処分 計算 書にお いて 「株主 配 当金」 と して 「社
'外流
出」 され るに もかかわ らず,従 業員株 主に対 す る配 当金のみは持株会 に,い わば 「社外 留保」
され るのであ る。 つ ま り,実 質上,そ れは従業員 に とって 自由に処分 できな い所得 であ り,反 面,.
会 社に と っては,や がて株 式資本 どして確 実に回収可能 な ものであ る。 この点,・一般 株主 に対 す る
配 当金 とは異 な り,相 対的 には 「資本集積的機 能Gを 果た してい る ものといえ よう。
3.支 配 集中的機能 ・'t,'一'i・
従業員持株制度 カミ,・資本 の集 中 と集積 どい う株式会社 の経営財務機 能 を果た すため には1そ の基
盤 と して,支 配的株 主=経 営者の支配 の集 中に寄与す る もの であ ることが,必 然的 に要請 され る。
もと もと従業員持株制度 には,そ の 目的 の一 つ ど して,「経営者 に よる会社 支配 の達成 ・鹸化 」・
が挙げ られて いた。 すなわち,r従 業員 によ'る零細tsi多数 の投 資 によ って,株 式 の分散 を高 あ,・経
営 者支配 を容 易に しその他位 を強化 す るこ とを意 歯 し,或 はその議決権行使 に当 り実際上経 営者 の
指示 を可能 とす る従業員 を総会 に出席 せ しめ乃奈 はその委任状 を利用 す ることによ'って,経 営者 支
配 の達成 強 化 を意 図す 銑 ものであ る。・ ・'
また,こ れに関連 して,「郷 資本 による支酉乙防IUの 骸 も醐 されてい鶏 と りわ け,一既述
の ご と く,昭 和40年 代 に入 っ'て発展 した従業員持株制度 の 目的は 「安定株主 」の育成 にあ ったが,
をめ狙 いは,巨 大な外 国資本 による会社 の乗取 り防 止 とい う資本 自由化対 策の一環 にあ った 点に象
徴 され る。
このよ うに,層従 業員持 株制度 には,当 初か ら支配 的株主=経 営者へ支配 を集 中す る機 能 が要請
・されていた。 この 「支配集 中的機 能」 は,今 日では,従 業員持株会 に よって一・段 と強化 されてい る。
まず,持 株 会の取得 した株式はヅ 加入従業員 の持分 と して配分計算 され'るが,通 常 ぽ一定株 数
(通常1,000株)に達 し,従 業員か ら株券 引出の請 求カミある までは,持 株会理 事長名義 とされ る。
⑬'
そ してチ:株式の議決権はジ名義人 であ る持株会理事長 が これ を行使 す る。 この場 合,議 決権 行使
の内容 については,① 約款 にお いて理 事長に完全に一任す ることに してい る例 と,② 加入 従業員
がその持分 に応 じて株主総会 ごとに持株会理事長 に特別 の指示 を与 える ことがで きる 旨を定 めて い
る例 とがあ 斎。:しか し,後 者 の例 におけ る手続面 の煩雑 を避 け るた め,自 己の持 分が一定株数 を超
えれば,・、いつ で.も株券 を引き出 して本人名義 に書 き換 えた うえ,直 接株主総会 に出席 す るこどが で
きるよ うにす る反面,持 株会 におけ る議決権 の行使 は理 事長 に 一任す る との持 株会 が多い。
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ゆ
この:理事長には,経営者の任免する人事労務部門や総務部門の責任者が兼任される場合が多い。
この場合,経営者は持株会を人的に支配することになる。また,会社から加入従業員に対する奨励
金の支給や融資といった経済的援助によっても,持株会に対する経営者の支配は強固なものとなる。
か ぐして経営者は,実質上持株会自体を支配するものとなり,安定株主として持株会が議決権を
行使することを期待するばかりか,む しろ強制することすら可能となる。
次に,外部資本による支配の防止という観点からすれば,.従業員所有の株式の移転を持株会の内
部に制限して行 う必要がある。
非上場会社にあっては,株式が一定の会社関係者以外の者の手に渡ることを好まないことが多い
から,定款に一般的な譲渡制限規定(商法第204条)を設けている例がある。しかしながら,上場
会社においては,こ のような定款による譲渡制限を行うことはできないため,従業員持株制度の場
合には,持株会の規定により,個別に譲渡制限を行うものとなる。前述の 「持株会からの株券引出
　
制 限」 が,そ れであ る。.具体的 には,3,QgG株とか,・5,000株とか に持分 が達 す る まで,引 出を全
く認 めな い場 合であ る。 この引出株 の単位 をあ ま りに引 き上げ るな らば,実 質的 に加入従業員 の株
式 譲渡 を制限 す ることにな る。現 在 の ところ,… 部 の持株 会では,一 定株数 に達す るまで引出 を認
めな い場 合,ま たは,保 有 期間 による制限,あ るいは両方併 用の制限 も行わ れてい る。.
よ しんば仮 りに…定株数 に達 しボ 引 き出 し売却す ると して も,即 座 に持株会 が買付 け るな らば,
結局 の ところ外 部 資本 の手には渡 らない こどにな る。
.かくして従業員 持株制度 は,持 株会 によ って 「支配集 中的機 能」 を果た し,経 営者 支配 に寄 与す
る もの とな って い る。 この点 につ いては,『資金調達 の多様化 に伴 って生 まれ た多様 な資金調達 ル
ー トに よ って,相 対的 に,:社長等 その支配株主 の持株割 合ゐミ低下 した と して も,多 くの従業 員に少
量 ずつで も株式 を分散 して保 有せ しめ ることがで きれば,そ の支配権 は低下 しない ことにな る。 従
業員持株制度 が こめ よ うに機能 すれ ば,支 配 力ない し現状維持 力め受 け皿 としての機能 をも果たす
　
こととな り,現 状肯定的 で,保 守的 な経営者支配的 な役割 を果たす もの とな りうる。」 と指摘 す る
商法学 者 もお られ るほ どであ る。
V'結 びにか えて
本稿は,従業員持株制度の基本的機能を経営労務機能と経営財務機能と規定したうえで,と りわ
け後者について,資本の集中 ・集積および支配の集中といった観点がら考察してきた。そのなかで
も,中心は資本集中機能に置かれることは言うまでもない。
このように,従業員持株制度の経営財務機能,.とりわけ資本集中機能を重視するならば,同 じく
経営労務機能と経営財務機能とを併せもつとされる 「社内預金制度」の従業員持株制度への移行が
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予想される。 この場合には,「従業員預 り金」 とい.う短期他人資本が株式資本という長期自己資本
に振 り替えられることになり,資本集中機能はますます強化される。また,それに付随 して資本集
積 ・支配集中の機能も強化されることになる。
さらに,従業員持株制度の資本集中機能に従業員の 「財産形成」という要素が加味されるならば,
ここにいう資本とは 「証券資本」でなければならない。そうであれば,従業員持株会が取得する有
価証券の範囲に,'当該会社発行ゐ社債 も含 まれることになる。この点については,証 券投資信託法
ゆ
第3条 に抵 触す るおそれがあ るため,今 の ところ制度化 は むずか しいが,自 社の株 式に割 当て られ
ゆ
た転 換社債 は含 まれてい る ことで もあ り,将 来 の制度 化は+分 予想 で ぎる。事実,証 券界 で も 「リ幽
　
スクの分散」 と・い う観 点か ら∫:社債 への投資 を提案 して いるが,従 業 員持株制度(こ の場合 には,
も:はや 「従業員証券投 資制度」)が資本 集 中機能 を果 たす とすれば,お のず と 「社債 資本集 中機 能」
も期待 され ることにな る6'・.'11
か くして従業員 持株制度 は,r証券 資本集 中のための制度」 として;「従業員証 券投 資制度」 へ と
拡大 す る可能性 を有 してい る といえ る。 と りあえず関係会 社株式に ま・で拡大 された が,次 は社債 に
拡大 ざれ る番 であ ろ う。
また,以 上の よ うに考 えた場 合,従 業員持株制度(従 業員持株会)は,も は や 「機関投 資家」 の
一種 と考 えたほ うが 良いか もしれ ない。 それ は,株 主法 人化現象 に対 処す る値入株 主増大機能 を期
待 されなが ら,実 際 には 「機 関投資 家」化 す る とい った矛盾 した様相 を呈 してい るめで ある。
この よ うに,.従業 員持 株制度 め機 能は多様化 してい るが,そ の根幹 は本質的機能 と もい うべ き経
営財務 機能 にあ り,大 部分 は そこか ら派生 した諸機 能であ る と思わ れ る。.それゆ え本稿は,従 業 員
持株 制度 をす ぐれて財 務 の問題 と して取 り上 げたので あ る。'
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